




























して，連邦議会および証券取引委員会 (U.S.Securities and Exchange Commis-
slon:以下回C)を中心に，問題点の整理・分析が精力的に進められることと
なった。議論の過程は若干錯綜したが，最終的には， 2006年信用格付機関














































































2 1994年コンセプトリリースと 1997年 SEC規則案
1994年， SECは，信用格付けの公的利用についてパブリック・コメントを
募集するコンセプト・リリース念出した(以下 1994年コンセプトリリース)20)。




























そこで SECは， 1997年， Rule15c3-1を改正し，公式に NRSROの定義規




















































































































4 2003年コンセプト・リリースと 2005年 SEC規則案
上記SEC報告書で特定された問題を更に詳細に検討するべし 2003年6























これらの意見を受けて， 2005年4月， SECは iNRSROの定義j と題す





















2005年6月20日に f信用格付機関複占排険法案 (CreditRating Agency Duopo-
Iy Relief Act of 2005) Jが提案され41)，これを素地として翌2006年9月6日lこ









受けた SECは， 2007年2月2日に iNRSROとして登録された信用格付機
関の監督 (Oversightof Credit Rating Agencies Registered as NationaIIy Recognized Sta-












νターを発行した。これにより， SEC新規則制定時の NRSROは， A.M. Best 
Company， Inc.， DBRS， Fitch， Inc.，日本格付研究所， Moody's Investors Seト






























































































公聴会でも引用されている。 SeeStatement of Joseph Liberman， U.S. Senator， Rat-
ing the Raters: Enron and the Credit Rating Agencies， Hearing before the Senate 
Committee on Governmental Affairs， 107th Congress (March 20， 2002) [hereinaf町
ter the “Rating the Raters"]. 
3) AN ACT TO IMPROVE RATINGS QUALlTY FOR THE PROTECTION OF INVESTORS 
AND IN THE PUBLIC INTEREST BY FOSTERING ACCOUNTABILITY， TRANSPARENCY， 
AND COMPETITlON IN THE CREDIT RATING AGENCY INDUST丑Y，Public Laもγ109-291
[hereina丘εrthe“Credit Rating Agency Reform Act of 2006"]. 
4) Securities and Exchange Commission， Oversight of Credit Rating Agencies Reg同
istered as Nationally Recognized Statistical Rating Organizations: Final Rule， Re 
lease No. 34-55857 (June 5， 2007)， 72 Federal Register 33564 (June 18， 2007)， 
available at http://www.sec.gov/rules/fin丘l!2007!34-55857fr.pdf [hereinafter the 
“2007 Final Rule"]. 
5) Basel Committee on Banking Supervision， International Convergence of Capital 
Me丘surementand Capital Standards: A Revised Framework-Comprehensive 
Version (2006)， available at http:!九円引v.bis.org/publ!bcbs128.pdf.
6) A Statement of the Technical Committee of the International Organization 
of Securities Commissions， IOSCO Statement of Principles Regarding the Activi-
ties of Credit Rating Agencies (2003)， available at http://、円V¥v.iosco.org!library!
pubdocs/pdf/IOSCOPD15 l.pdf. 
7) The T邑chnicalCommittee of the International Organization of Securities Com“ 






9) 本主主の内容については，既に先行研究により紹介されている点も多いが， 2006 
年信用格付機関改革法制定の背景を理解するための前提として改めて記述する。石
田長得編著『サ一ペンス・オクスレ一法概説J3-33頁参照(商事法務， 2006年)。
10) 17 CFR 240.15c3-1. 
11) 公約利用の例については，拙稿「格付をめぐる法規制のあり方について」梅山法
学25巻1号61頁以下 (2001年)。金融・証券以外の領域での利用例もある。 See，
e.g.， Title IV of the Higher Education Act of 1965， 20 U.S.c. 1070 et seq. and 42 
U.S.C. 2751 et seq.， 34 CFR 668.15 (b) (7) (ii) and (8) (i). 
様々な公的利用例の中でも，特にマネー・マーケット・フアンド (MMF)が投資
しうる短期後券を， NRSROが上位二位の格付けを付した証券に限定する Rule2a-7
は，直接約に投資を制限するという顕著な規制態様を採っている。 See17 CFR 
270.2a-7.信用格付機関改革法の授権に基っく SECの新規則案に対するパブリッ
ク・コメント募集に探しては，同規員立の見霞しを主張する意見が少なからず見られ
た。 See，e.g.， letter dated March 12， 2007 from Elizabeth Krentzman， General 
Counsel， Investment Company Institute; leter dated April 4， 2007五romCharles S 
Morrison， Senior Vice President and Money Market Group Leader， Fidelity Man-






も見られるようである。 SeeSecurities and Exchange Commission， Report on the 
Role and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities 
Markets as Required by Section 702 (b) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 [herein-
after the “SEC Report"] at 30 n.77， available at http://v円円v.sec.gov/news/studies/
credratingreportO 1 03.pdf 
13) 米国の大規模信用格付機関の一つ Standardand Poor'sは，プローカー産業から
の要請により NRSROに認定された。 SeeTestimony of Annette Nazareth， the di-
rector of the Division of Market Regulation of SEC， Reforming Credit Rating 
Agencies: The SEC's Need for Statutory Authority， Hearing before the Subcom“ 
mittee on Capital Markets， Insurance and Government Sponsored Enterprises of 
the Committee on Financial Services， U.S. House of Representatives， 109th Con-
gress (April 12， 2005) [hereina丘紅白ε“Testimonyof Nazareth"]. 
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14) 申請から申請却下が通知されるまで， 8年続も応答のないままとされた信用格付
機関もあった。 SeeJohn C.Coffee Jr.， GATEKEEPERS: THE PROFESSIONS AND COR-
PORATE GOVERNANCE at 291 (Oxford University Press， 2006). 
15) 特定の顧客に対する投資推奨の提供を事業内容とするのではない信用格付機関
は，投資顧問業法の適用除外 (5ec.202 (a) (11) (D) of Investment Advisers Act of 
1940， 15 U.5.C. S 80tト2(a)(11) (D))にあたると主張されている。 SeeLowe v. 5e 
curities and Exchange Co日lmission，472 U.5. 181 (1985). See also Amy K. Rhodes， 
万leRole of the SEC in the Regulation of the Rating AgencIes: Well-Placed Relianc巴
or Free-Market Imerjerence?， 20 5eton Hal! Legis. J. 293， 329-333 (1996); Report of 
the 5taff to the 5enate Committee on Governmental Affairs， Financial Oversight of 
Enron: The 5EC and Private-5ector Watchdogs [hereina丘erthe“Staff Report"] at 
125 n. 476 (October 8， 2002). 
16) See Securities and Exchange Commission， Securities Exchange Act Release No. 
34616 CAugust 31， 1994)，59 Federal Register 46314 CSeptember 7， 19ヲ4)[hereinaf-
ter the “1994 Concept Release"]. 
17) See T巴stimonyofNazareth， supra note 13. 
18) Rule 436 (g) (1) of the 5ecurities Act of 1933， 17C.F.R. 230.436 (g) (1). 
19) See， e.g.， County of Orange v. McGraw HiI， 245 B.R. 151， 156 n.4 (C.D. CaJ. 
1999); Jefferson County Sch. Dist. v. Moody's lnvestor's Service， 1nc.， 988 F. Supp. 
1341， 1348 (D. Colo. 1997)， aff'd， 175 F.3d 848 (10th Cir. 1999). 
20) See 1994 Concept Release， supra note 16. 
21) Secllrities and Exchange Commission， Capital Requirements for Brokers or 
Dealers Under the Securities Exchange Act of 1934， Release No. 34-39457 (Decem-
ber 17， 1997)， 62 Federal Register 68018 CDecember 30， 1997)， available at http:// 
www.sec.gov/rules/proposed/34-39457.h1:. 






25) See Comments of the United 5tates Department of Justice in the Matter of: File 
NO.57司33-97Proposed Amendments to Rule 15c3-1 under the Securities Exchange 
Act of 1934 (March 6， 1998). 司法省は， この参入際援を改善するべく， r暫定的
NRSROJの地位の創設営主張している。
26) Frank Partnoy， The Siskel and Ebert of FinancIal Markets?: Two Thumbs Down 
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for the Credit Rating Agencies， 77 Wash U. L.Q. 619 (1999). 
27) See Rating the Raters， supra note 2; Staff Report， supra note 15 at 2， 6.
28) エンロンの取引銀行が， Moody's Investor Serviceに対し，格下げを行わないよ
う説得したのではないかとの疑惑が浮上したの合受けて，上院政府問題委員会のス
タッフにより調査・報告が行われたが，結論としては， Moody'sが銀行からの圧
力を受けて格下げを逮らせた事実はなかったとされた。 SeeReport by the Staff of 
the Committee on Governmental Affairs United States Senate， Enron's Credit 
Rating: Enron's Bankers' Contacts with Moody's and Government Officials 
(January 3， 2003)， available at http://www.senate.gov/~govt-aff/_files/getdoc.pdf 
29) See Staff Report， supra note 15. 
30) 17 CFR 243.100(b) (2) (ii). 
31) See Staff Report， supra note 15 at 6， 104， 108， 118， and 122. 
32) Id. at 127. 
33) Sec. 702 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002， Public Law 107-204 (2002) 
34) Moody's Investors Service， Standard and Poor's Ratings Services， Fitch， Inc.の3
機関である。
35) SEC Report， supra note 12 
36) Securities and Exchange Commission， Concept Release: Rating Agencies and the 
Use of Credit Ratings under the Federal Securities Laws， Release No. 33-8236 






37) SEC は， 2003年にカナダの信用格付機関である DominionBond Rating Service 
Ltd.~ ， 2005年に保険産業主?対象とした格付けに特化している A.M.Best Compa-
ny， Inc. ~，それぞれ NRSRO に認定し，これらの意見に一部対応した。
38) Securities and Exchange Commission， Definition of Nationally Recognized Sta目
tistical Rating Organization， Release No. 33-8570 (April 1ヲ， 2005)， 70 Federal Reg-
ister 21306 (April 25， 2005)， available at http://www.sec.gov/rules/proposed/ 
33-8570fr.pdf. 
39) See Report of the Committee on Financial Services to Accompany H.R. 2ヲ90，
Credit Rating Agency Duopoly Relief Act of 2006， H. Report No. 109-546， U.S. 
House of Representatives， 109th Congress Ouly 7， 2006) at 12-13， available at 
http://financialservices.house.gov I media/pdf/hr 1 09546. pdf [hereinafter the“House 
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42) 法案lこ付随する上院の報告書として，Sce Report of the Senate Committee on 
Banking， Housing， and Urban Affairs to Accompany S. 3850， Credit Rating Agency 
Reform Act of 2006， S.Report No. 10チ326，109th Congress CSept. 6， 2006) [here叩
inafter the“Senate Report"]， available at http://thomas.loc.gov/cgi-bin/cpquery/ 
R?cp109:FLD010:@1(sr326). 
43) Sec. 4 (a) of Credit Rating Agency Reform Act of 2006， Sec. 15E (n) (1) of Seclト
rities Exchange Act of 1934 
44) Sec. 4(a) of Credit Rating Agency Reform Act of 2006， Sec. 15E(n) (2) of Secu-
rities Exchange Act of 1934. 
45) Securities and Exchange Commission， Oversight of Credit Rating Agencies Reg-
istered as Nationally Recognized Statistical Rating Organizations: Proposed Rule， 
Release No. 34-55231 (Feb. 2， 2007)， 72 Federal Register 6378 (Feb.久2007)avail-
able at http://WVI引T.sec.gov/rules/proposed/2007/34-5523lfr. pdf 
46) Comments on Oversight of Credit Rating Agencies Registered as Nationally 
Recognized Statistical Rating Organizations， available at http://www.sec.gov/ 
commentsl s7 -04-07/s70407 .shtm1. 
47) 2007 Final Rule， supra note 4 
48) Sec. 4 (a) of Credit Rating Agency Reform Act of 2006， Sec. 15E(p) of Securities 
Exchange Act of 1934. 
49) R&I iNews Release (2007年5月22日付)J http://www.トi.co.jp/jpn/news_topicsl
detail_r -i/20071ri070522.pdf参獄。
50) JCR iレポート&トピックス (2007年5月24日付)J http://帆阿jcr.co.jp/参照。
51) See Senate Report， supra note 42 at 2. 
52) See， supra note 32. 
53) Sec. 4 (a) of Cτedit Rating Agency Reform Act of 2006， S巴c.15E(c) (2) of Securi 
ties Exchange Act of 1934 
54) See， supra note 21. 
55) See Testimony of Rita M. Bolger， Managing Director and Associate General 
Counsel for Standard & Poor's， A Division of the McGraw-HiIl， Inc.; Statement of 
the Bond Market Association， Legislative Solutions for the Rating Agency Duopolゎ
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56) See Coffee， supra note 14 at 301. 
57) See， idat 284. 
58) Sec. 6 and 7 of Credit Rating Agency Reform Act of 2006. 
59) See， e.g.， Sec. 4 (a) of Credit Rating Agency Reform Act of 2006， Sec. 15E (i) of 
Securities Exchange Act of 1934; 240.17g-6 of 2007 Final Rule， 17 CFR 240.17g-6. 
60) See Frank Partnoy， How and Why Credit Rating Agencies Are Not Like Other 
Gatekeepers， in FINANCIAL GATEKEEPERS: CAN THEY PROTECT INVESTORS? at 85-
87 (Yasuyuki Fuchita and Robert E. Litan， eds， 2006). 
61) 笑際， SEC新規郊の制定時に NRSROの地佼を与えられていた 7つの図体は全
て新規則に基づく SECへの登録を申請した。 Securitiesand Exchange Commis-
sion， For Immediate Release 2007伺124:Credit Rating Agencies Apply for Registra-
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available at http:/八円、Tw.sec.gov/news/press/2007 /2007 -124. htm. 
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